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的霸权地位。然而& 早在 ’()" 年美国耶鲁大学的特
里芬教授就提出了布雷顿森林体系下维持固定汇率
制的根本矛盾& 即 “特里芬两难*。所谓“特里芬两





















心& 美元危机频频发生 & 美国总统尼克松终于在













元约占 ) 成；在国际贸易中& 有 # 0 ! 是用美元结算
的；在外汇市场上& 以对美元的交易为主；国际证券
发行总额接近 ’ 0 # 由美元标价& 金融衍生产品结算
至少有 ’ 0 # 是用美元；国际贷款总额中以美元计价
的部分也接近一半；所有美钞 ,约 1，."" 亿美元 - 的
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表 # 美元实际有效汇率 ’ "(() * #$$!年 +
年 份 "(() "((, "((- "((( #$$$ #$$" #$$# #$$! #$$.







#$ 世纪 ($ 年代初期以来/ 美国国际收支经常
项目处于持续逆差状态/ 且数量呈不断上涨的趋势








联。如表 " 所示/ 不论是在美元升值时期 ’ "(() *



























"(() * #$$# 年/ 美元汇率一直保持了强势。根据国
际货币经济组织公布的美元对世界其它主要货币的
实际有效汇率指数/ #$$" 年美元的实际有效汇率升
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注：!表中的汇率指数指美元的实际有效汇率。该指数以 "(-( 年一 #$$" 年美国对主要工业化国家贸易额为权
重计算/ 为美元对世界其它主要货币的实际有效汇率指数。
" #$$. 年数据为截至 #$$. 年 , 月份的美元实际有效汇率。
#资料来源：根据 123 ’#$$.4 +整理。






















































趋势。根据国际货币基金组织的预测 & "##- 年和
"##$ 年美国的贸易逆差将创出 .，### 多亿的新高&
分别 达 到其 当 年 /01 的 $% -2 和 $% (2 + 参 见表
( ,。贸易逆差占 /01 的比重超过 $2 是国际公认的
警戒线& 意味着该国国际收支的不可维持性。
财政收支方面& 小布什自 "##( 年走马上任以
来& 仅在其任期的第一年里实现了财政盈余& 其余年
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"##" "##! "##& "##$
美元存款 ’% ( ’% " ’% ) !% &
欧元存款 !% ! "% ! "% " "% *
资料来源：根据 +,- ."##&/ 0整理
表 $ ) 月期伦敦银行同业拆放利率
. 123 4 56378 963:63 237;<=/3> 6??;<;: </7;@ 9+ABC0
表 & "### 年以来的美国及世界经济增长
"### "##’ "##" "##! "##& "##$
世界经济 &% D "% & !% # !% ( $% # &% !
美 国 !% D #% * ’% ( !% # &% ! !% $






投资人在 "##& 年 ( 月份开始大大增加了对欧元资
产的买进力度@ ( 月份欧洲直接投资和证券投资净
流入资金增至 &&( 亿欧元。直接投资方面的净流入







信号。"##! 年以来@ 美国经济开始走强@ 这一状况完
全扭转了美联储的利率政策。到了 "##& 年 D 月份@
市场预期美联储将在 "##& 年底将联邦基金利率提
高到 "E 6 而实际上@ 美联储加息的步伐远快于市场
预期@ 到 "##& 年 ’’ 月 ’’ 日美联储本年度的第 & 次
加息之后 .美联储前三次加息分别为 "##& 年 ) 月
!# 日、* 月、( 月@ 每次加息幅度均为 #% "$E 0 @ 美国
联邦基金利率已经达到 "E 的水平。再看欧洲货币








&、表 $ 0 @ 美元汇率 "##& 年 ’’ 月份以来却屡创新
低@ 美元兑欧元汇率接连跌破 ’% !’ 美元、’% !" 美元
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